
 

͞dŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�/�ŐŽƚ�Ă�ĨƌĂŶƟĐ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�
ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�:ƵĚŐĞ�,ŽĂŐůƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐůĞƌŬ͘ �dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�
ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘ �/�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐƚƵŶŶĞĚ͕�ĂƐ�/�ŬŶĞǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ͘ �dŚĞ�ĐůĞƌŬ�;Ă�ƐǁĞĞƚ�ůĂĚǇ�ŶĂŵĞĚ�:ĂŶĞƚͿ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�
ůĂƚĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ďƵƚ�ůĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŚĂĚ�Ă�ŵŝǆ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇΖĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ŶŽƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘ �tŚŝůĞ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�/�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵǇƐ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ŚŽƵƐĞĚ�Ăƚ�
ŵǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ 

/�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚŽƵƐĞĚ�Ăƚ�/^���-�/�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ��ůĞǆĂŶĚƌĞĂ�
>ŽƉĞǌ͘ �/�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�Ă�ĐĂůů͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŚĞ�ĐŚĞĞƌĨƵůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�
;ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�'-ďůŽĐŬ͕�/�ďĞůŝĞǀĞͿ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŽŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ���ZK�ŶŽƟĐĞ͘ �tŚŝůĞ�/�ĚŽŶΖƚ�ĞǀĞŶ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ǁŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ǁĂƐ�ŚŽǁ��ůĞǆĂŶĚƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƉůĞĂ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘ 

/ƚΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŝůĚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĐƌĂŵďůĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƌŝĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘ �/�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ǁŝƚŚ��ůĞǆĂŶĚƌĞĂΖƐ�Η/-ĐĂŶ-ĚŽ-ƚŚĂƚ͊Η�ĂƫƚƵĚĞ�
ĂŶĚ�/�Z��>>z�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�ƚŽĚĂǇ͘ �/ƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƉƌŽƵĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘ �/�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵΖůů�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ��ůĞǆͲ
ĂŶĚƌĞĂ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͘ �^ŚĞ�
ĨƌĞĂŬŝŶŐ�ƌŽĐŬƐ͘͟ 

WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�>ƵŬĞ�<ŽƌŵǇůŽ 

^ƚĂī�^ƉŽƚůŝŐŚƚ 
�>�y�E�Z���>KW��  

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�/�K��ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂƐ�Ă�WƐǇĐŚŝͲ
ĂƚƌŝĐ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ŝŶ�hŶŝƚ�ϭϲ�Ăƚ�/^�/͘�/�ůŽǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͬŽīĞŶĚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŵĞĚĂǇ͘ 

�/�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�/^���ĂƐ�Ă��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�'-�ůŽĐŬ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƵŶŝƚ͘�/�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/�Ăŵ�
ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟĐĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�^ƚƌĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�/^���
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŚŝĐŚ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘� 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ůŝŬĞ͍ 

dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�/�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞƌĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
�ůŽƐĞĚ��ƵƐƚŽĚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůůƐ�ĨŽƌ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ͕�/�ǁĂůŬ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƟĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƌŽŽŵ�Žƌ�ĐĞůů-ƐŝĚĞ͘�/�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌŵƐ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĐƵƐƚŽĚǇͿ͘�/�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ĐĂůů�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŵǇ�ĚĂǇ͘� 

&ĂǀŽƌŝƚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͍ 

DǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͙͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝƐ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�;/^�/Ϳ�/�ƌĂŶ�Ă�ƉƐǇĐŚ�ƚĞĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂůůĞĚ�'ĂŵĞƐ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ŵĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝƚ�ϭϲ͘��ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ĐĂůůĞĚ�'ĂƌďĂŐĞ͘�
/�Ăŵ�ƐƵƉĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�'ĂƌďĂŐĞ�ǁĂƐ�͞�ǀĞŶ�ŝĨ�>ŽƉĞǌ�ůŽƐĞƐ͘�^ŚĞ�
ǁŝŶƐ͘͟�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŐŽƚ�ƐŽ�ďŝŐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐŬƐ͘� 

tŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͍ 

͞�ĂŶ�/�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͍͟ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ũŽď͍ 

tŚĂƚ�/�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ũŽď͙�EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͙�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�/�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�
ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ũŽď�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ůŝŐŚƚͲ
ďƵůď�ŐŽ�Žī͘�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�
ĐůŝĐŬĞĚ͘� 

tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ͍ 

�ŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�WŽƚĂƚŽ͘� 

tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͍ 

/�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ��^�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�EĂǌĂƌĞŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͍ 

tŚĞŶ�/͛ŵ�ŶŽƚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ůŝŬĞ�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�
ƐƉŝŬĞďĂůů͕�ĂŶĚ�>ŽƚĞƌŝĂ͘�/�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘� 

tŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ͍ 

�ŽůůĞŐĞ�&ŽŽƚďĂůů͗�KƌĞŐŽŶ��ƵĐŬƐ�ηtd� 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů͗��ĞŶǀĞƌ��ƌŽŶĐŽ͛Ɛ� 

�ĂƐĞďĂůů�dĞĂŵ͗�^ĞĂƩůĞ�DĂƌŝŶĞƌƐ� 

tŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ĨƵŶ�ĨĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͍ 

'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�/�ƌŽĚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƌŽĚĞŽƐ�ĨŽƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘� 

 


